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Les theories du taux de change d'equilibre supposent que le taux de change 
reel d'equilibre (tcre) est independant de l'equilibre interne et des politiques 
economiques. Nous developpons un modele dans lequel les politiques econo 
miques sont issues de la minimisation de fonctions de perte intertemporelles, et 
nous montrons que, dans un cadre Wage Setting-Price Setting (ws-ps), le tcre 
depend des objectifs des autorites, ce qui remet en cause les hypotheses prec6 
dentes. Dans notre modele, le taux de change reel de long terme (d'equilibre) est 
contingent aux preferences des autorites. Cela implique que les estimations de 
tcre doivent etre considers avec prudence. 
EQUILIBRIUM EXCHANGE RATES 
AND ECONOMIC POLICIES: A CONTINGENT APPROACH 
Equilibrium exchange rate theories make the assumption that the Real Equili 
brium Exchange Rate (rer) is independent from internal equilibrium and economic 
policies. We develop a model in which economic policies depend on the mini 
misation of an intertemporal loss function, and we show that in a Wage Setting 
Price Setting (ws-ps) framework, the rer depends on the policymakers' objecti 
ves, making the previous assumptions highly questionable. In our model, the long 
run (equilibrium) real exchange rate is contingent on policymakers' preferences, 
implying that equilibrium exchange rate estimates must be treated with caution. 
Classification JEL : F31, F32, F41, F42 
Cet article a pour but d'analyser les relations entre le taux de change reel 
d'equilibre, les taux longs et la politique monetaire. Selon les tenants de la theo 
rie du taux d'interet mondial, l'integration des marches financiers internationaux 
implique que les taux d'interet nationaux sont principalement determines par 
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des facteurs mondiaux1. A long terme, le taux long reel d'une petite econo 
mie ouverte serait independant de la politique economique. Les ecarts de taux 
d'interet nominaux seraient compenses par les mouvements du taux de change 
nominal (Dornbusch [1976]). 
Parallelement, les theories du taux de change reel d'equilibre (feer, beer et 
NATREX) considerent que le TCRE est independant des politiques economiques : 
ces dernieres permettent d'atteindre l'equilibre interne alors que le TCRE permet 
d'atteindre l'equilibre externe. 
L'independance du TCRE et du taux long d'equilibre vis-a-vis de la politi 
que economique repose sur un socle d'hypotheses discutables. II est generale 
ment suppose que les agents sont neutres au risque lorsqu'ils arbitrent sur les 
marches financiers internationaux. La parfaite substituabilite entre actifs sur les 
marches financiers internationaux implique alors que la parite des taux d'interet 
ouverte (ptio) est verifiee. Les tests empiriques conduisent pourtant a rejeter 
l'hypothese de parfaite substituabilite entre actifs domestiques et etrangers de 
court terme (Danker et al. [1987]; Benassy et al [1992]). Les observations de 
la composition des portefeuilles internationaux montrent que les agents ont une 
preference marquee pour les actifs domestiques, appelee ? home bias ?(Tesar et 
Werner [1994]; Lewis [1998]). Cela peut s'expliquer par l'existence d'aversion 
des agents pour le risque (Branson et Henderson [1985]; Bleuze et Sterdyniak 
[1988]). Plusieurs etudes montrent ainsi que la convergence des taux d'interet a 
Fechelle mondiale n'est pas parfaite2. La banque centrale peut done influencer a 
long terme le niveau des taux d'interet, puisqu'un certain degre d'independance 
du marche financier domestique persiste vis-a-vis des marches internationaux. 
Cette independance permet a la banque centrale de choisir un TCRE, des lors 
qu'il subsiste un arbitrage inflation/chomage a long terme (Bleuze et Sterdyniak 
[1988]; Capoen et Villa [1998]). Dans ce cadre, il existe une multitude de TCRE 
selon le couple inflation-chomage choisi par les autorites. Par ailleurs, le TCRE 
depend de l'equilibre sur le marche des biens via la balance commerciale, qui 
elle-meme depend de la politique budgetaire. L'Etat fixe le niveau du defi 
cit et celui de la dette publique. II interagit done avec la banque centrale pour 
determiner l'equilibre sur le marche des biens et in fine le TCRE. 
Nous developpons une maquette dynamique dans laquelle les politiques econo 
miques (budgetaire et monetaire) resultent d'un programme de minimisation 
d'une fonction de perte intertemporelle, plutot que d'une regie de Taylor. Nous 
utilisons une version modifiee du programme de Soderlind [1999] calculant des 
politiques economiques coherentes intertemporellement3 dans un modele lineaire 
a anticipations rationnelles. Nous montrons que le TCR et le taux long d'equili 
bre sont contingents aux preferences des autorites, et que cette contingence ne 
provient pas d'un probleme d'incoherence intertemporelle. La premiere partie 
revient brievement sur l'independance entre le taux de change reel et l'equilibre 
interne, la deuxieme decrit les principales caracteristiques du modele, enfin la 
troisieme partie porte sur 1'etude de differentes specifications pour les politiques 
economiques et leur impact sur le taux long et le TCR d'equilibre. 
1. Voir, par exemple, Blanchard et Summers [1984]; Blankenau et al. [2001]. 
2. Voir Blundell-Wignall et Browne [1991], Pigott [1993] et Throop [1994]. 
3. II n'y a pas d'incoherence intertemporelle des plans optimaux au sens de Kydland et Prescott 
[1977]. Voir aussi Oudiz et Sachs [1984]. 
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DES TAUX DE CHANGE D'EQUILIBRE INDEPENDANTS 
DE L'EQUILIBRE INTERNE T DES POLITIQUES ECONOMIQUES 
Les theories du taux de change d'equilibre (Williamson [1985]; Clark et 
MacDonald [1998], Stein et Allen [1995]) definissent le taux de change reel 
d'equilibre (tcre) par le taux de change reel qui permet la realisation simultanee 
des equilibres internes et externes. L'equilibre interne (production a son potentiel) 
est suppose atteint par le biais des politiques economiques, alors que l'equilibre 
externe depend du TCRE. Ainsi ces theories font l'hypothese que le TCRE n'a pas 
d'effet sur la realisation sur l'equilibre interne. Or dans le cadre d'une boucle prix 
salaires en niveau (ws-PS), le niveau du TCRE, en affectant les revendications des 
salaries, a un impact sur ce dernier (Joly et al. [1996]; Bouveret et Sterdyniak 
[2005]). L'equilibre interne depend du niveau du taux de change reel: une appre 
ciation du tcr reduit les prix a la consommation done les exigences des salaries et 
fait baisser le niveau de chomage d'equilibre. L'equilibre interne n'est plus deter 
mine par la politique economique, mais par la confrontation de l'equilibre des 
marches des biens et du travail et la contrainte exterieure. II depend done du TCRE. 
Les theories du taux de change d'equilibre font l'hypothese que l'equilibre 
interne est atteint a politique economique donnee, mais ne formalisent pas la 
politique economique. Or le TCRE peut etre contingent aux politiques econo 
miques : Bouveret et Sterdyniak [2005] montrent ainsi que dans un modele de 
portefeuille1 avec boucle prix-salaires en niveau (WS-PS), la specification de la 
politique monetaire a un impact sur le niveau du TCRE ; d'autre part, Bouveret 
et al. [2006] proposent un modele de pays en developpement (ped) dans lequel 
le taux de change apparait comme un outil de politique economique2. 
UN MODELE DE TAUX DE CHANGE D'EQUILIBRE CONTINGENT 
La structure du modele reprend plusieurs caracteristiques des modeles a 
comportements patrimoniaux developpes par Creel et Sterdyniak [1995] ou 
encore par Capoen et Villa [1998]. La production y depend positivement de 
la production retardee, de la depense publique g, de la balance commerciale 
be, de la richesse des menages w, d'un terme exogene d3, et negativement des 
impots t et du taux long reel I 
? 
7r?T (equation (1)). La balance commerciale 
depend de l'ecart de production avec le reste du monde et du taux de change reel 
p* + s 
? 
p, ou s est le taux de change nominal cote a l'incertain,/? et p* sont 
les indices de prix respectivement national et etranger4 (equation (2)). 
x = c-yt-\ + rf + &-i 
- fi t,^- <j(i 
- 
KaL1)t_x 





yt) + nb(p* + st 
- 
pt). (2) 
1. Le modele de portefeuille comprend des investisseurs ayant de 1'aversion pour le risque sur 
les marches financiers internationaux. 
2. Cependant, ce modele ne prend pas directement en compte les politiques budgetaire et 
monetaire. 
3. d peut etre interprets comme un choc sur la richesse desiree par les menages. Un choc positif 
permanent sur d correspond a une baisse permanente de la richesse desiree par les menages. 
4. Les variables de Petranger sont augmentees d'un asterisque. 
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La boucle prix-salaires est ici de type Wage Setting-Price Setting (Layard et al. 
[2005]). Le prix s'ajuste lentement a un prix desire, qui depend positivement de 
la production, du taux de change reel et du taux long reel1 (equation (3)). 
Kt = l[n(st +/?;) 
+ (1 - n)pt + |i yt + v(l 
- 
Ki)t_x~Pt-\ (3) 
La determination du change se fait a travers le modele de portefeuille. La 
parite des taux d'interet ouverte est augmentee d'une prime de risque qui depend 
de la position exterieure nette. L'arbitrage entre titres domestiques et titres etran 
gers est represente par l'equation (4) ci-dessous, ou ft 
= 
b*cr t + b*t. t est le stock 
d'actifs etrangers detenus dans le portefeuille des menages, les titres etrangers 
etant exprimes en monnaie nationale et en % du PIB. 
ft = k(s?+ ,-*, + ?;- /,). (4) 
Le taux long evolue selon la theorie des anticipations de la structure par terme 
des taux d'interet. L'equilibre d'arbitrage du portefeuille d'actifs financiers des 
menages implique que le rendement anticipe d'une obligation domestique est 
egal au taux court domestique2. On suppose aussi cette condition verifiee sur le 
marche financier etranger: 
\ = ^nlt + i + (1 
- 
T?) h et ** 
= 1fXt + i + (1 
" 
??) C 
L'inflation antieipee a long terme k?t est une moyenne des taux d'inflation 
futurs anticipes (equation (5)). 
<T;,+ , 
= 
f Kt;,-1-^ *,- (5) 
L'Etat finance son deficit en emettant des titres courts bct ou longs blt dans 
des proportions act et aln avec act + alt = 1. La dette publique b est la somme 
cumulee des deficits publics passes (equation (6)). Elle est integralement detenue 
par les menages : bt 
= 
act bcrt + alt blrt. La richesse exterieure nette/est 
la somme cumulee des soldes commerciaux passes (equation (7)), et la richesse 




I1 + '/ 
- 
Kt) bt- i + gt- i 
~ 
Tr- i (6) 
ft = (l 
+ h- i 
- 
Kt + {st 
- 
st_x)) /_!+ bct_x (7) 
wt = bt+fr (8) 
La politique economique 
La specification de la politique economique j oue un role central dans les proprie 
tes du modele. Nous considerons deux autorites : la banque centrale et le gouverne 
ment. Les politiques economiques sont conduites suivant la minimisation de fonc 
tions de perte incluant les instruments et les cibles des autorites. La banque centrale 
determine le taux d'interet de court terme et le gouvernement fixe la depense publi 
que et P impot. Nous caracterisons les decisions des autorites comme la solution 
1. Cela peut etre interprete comme etant l'effet des couts financiers subis par les firmes sur leur 
prix desire. Cela implique un effet a long terme des taux d'interet sur la production et l'emploi; voir 
Chagny et al. [2002] et, par exemple, Carruth et al. [1998] et Blanchard et Wolfers [2000] pour des 
resultats empiriques de l'effet du taux d'interet sur l'emploi. 
2. Voir, par exemple, Shiller [1979]. 
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d'un programme de minimisation d'une fonction de perte1. Nous nous focalisons 
sur les effets de la politique economique sur le taux long et le taux de change. II 
s'agit en particulier de savoir dans quelle mesure le taux long et le taux de change 
d'equilibre sont affectes par la specification de la politique economique. 
Le gouvernement et la banque centrale minimisent leurs fonctions de perte 
respectives, qui sont fonction de l'inflation, de la production, du taux court, de 
la dette publique, de la depense publique, de la richesse exterieure nette et du 
taux de change reel. Les variables sont exprimees en ecart a leur valeur de long 
terme. Les fonctions de perte sont les suivantes : 
-I oo . 
Min 2 2 PbcKbc *? + S,bc yf + ?/,bc *? lt * t = 0 
+ ab,BC bf + <**BC gf + ?/,BC ft2 + <*q,BC 
' 
tf) 
pour la banque centrale, et: 
Min 
\ J % (aKG %) 
+ avG yf + ai>G if 
+ <*b,Q bf + ag,G gf + ?/G 'ft2 + %G if) 
pour le gouvernement. 
Les poids attribues a chaque objectif sont resumes dans le tableau 1. La banque 
centrale veut stabiliser l'inflation et la production tout en evitant de modifier de 
fagon importante son taux d'interet2. Le gouvernement cherche a stabiliser la 
production, et dans une moindre mesure l'inflation, en evitant de fortes variations 
de la depense publique3. Pour simplifier, les impots sont fixes de fagon a stabiliser 
la dette publique :t( = 0Abt _ x. 
Tableau 1. Poids dans les fonctions de perte 
Kt yt i, bt gt ft qt 
Banque centrale 2_1_^5_0_0_0_0 Gouvernement | 0,5 | 1 | 0 | 1 | 0,5 | 0 0 
PREFERENCES DES AUTORITES 
ET CONTINGENCE DES TAUX DE CHANGE D'EQUILIBRE4 
Scenario central 
Nous simulons une hausse permanente de 1 % de la demande privee. Les 
resultats des simulations sont illustres sur le graphique 1. Le modele est ecrit sous 
1. Une telle facon de proeeder suit les travaux de Capoen et al. [2003], ceux-ci se concentrant 
sur les comportements cooperatifs et non cooperatifs issus d'une maquette a trois pays. Ici nous ne 
considerons que le cas ou le gouvernement et la banque centrale ne cooperent pas lorsqu'ils choisis 
sent de fixer le niveau de leurs instruments. Ainsi l'equilibre obtenu entre chacune des autorites est 
un equilibre de Nash, de meme que l'equilibre obtenu entre les deux autorites et le marche. 
2. La politique monetaire affecte la croissance future par son impact sur l'investissement, ce qui 
rend l'usage du taux d'interet couteux. De plus, de fortes variations du taux court peuvent produire 
une volatilite indesirable des prix des actifs sur les marches financiers. 
3. La politique budgetaire peut etre couteuse du fait de delais de mise en oeuvre. 
4. Les simulations sont effectuees pour les valeurs suivantes des parametres du modele : 
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la forme Xt + x 
= 
AXt 4- BU^l et resolu pour obtenir des politiques coherentes 
temporellement2. 
Le choc de demande augmente la production. Le taux de change nominal sura 
juste a court terme et s'apprecie. La relance de la production engendre un deficit 
commercial qui se traduit par une deterioration de la position exterieure nette. Le 
taux d'interet augmente a moyen terme du fait de la hausse de l'inflation et de 
la production. Le taux de change nominal se deprecie pour restaurer l'equilibre 
commercial, stabiliser le taux de change reel et la position exterieure nette. A long 
terme, le niveau de production est plus eleve car la hausse du taux d'interet n'est 
pas suffisante pour freiner la demande. L'equilibre commercial requiert alors une 
depreciation du taux de change reel. La hausse du taux court est anticipee par le 
marche, et le taux long monte par anticipation plus que le taux court. La hausse 
de la production permet une baisse de la depense et de la dette publiques. 
Dans ce cadre, une hausse permanente de la demande privee a un effet perma 
nent sur l'activite, le taux long nominal et le taux de change reel; les resultats sont 
comparables a ceux de Bouveret et Sterdyniak [2005] qui ne considerent qu'une 
regie de Taylor. Les valeurs de long terme sont resumees dans le tableau 2. 
Graphique 1. Choc de demande privet de 1 % 
Production Inflation Balance Richesse exterieure nette 
et inflation anticipee commerciale et dette publique 
0.7.?,?,?,?. 0.14,?.?.?.?, Op?_,?,?, Or?i?,?,?| 
0.6. _. 0.12.^-: "0n05. f 
-0.2 A 
as/-: "if -o?il/ :io1r 
^ 
?-3 
0.04.' . -0.3. _;M ?-2 0.02 j -Inflation ?^ - 1 4 . \ 
0.1. (I-inflation . _"u* ?16 ^_ 1 anticipee 
u-#? ' v 
Oil?.-.-.-1 -0.02LL?-?-1-1 -0.51- - - -1 -1.81-.- - -1 
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 
Depense publique Taux de change reel Taux court Taux de change 








_; 4. / 
loos _: ?i '(T 
: 3. /. -0.04 r-: -0.2. 0.4/ 2 
-0.05 / -0.4. I 0.3 -/ / -?-06 -0.6. 0.2-I 
1 
/ -0.07 / -Taux long / 
_O,08 j 
. -O.8.1 0.1 ?Tauxcourt UW 
-0.09OL-.-.-J -11-,-.-.-1 oil- -.- -1 -ill?-,-. 
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 
Source : calcul des auteurs. 
1. Pour simplifies le modele est linearise pour des valeurs d'equilibre de depart nulles, ce qui 
implique que les charges d'interet sur la dette publique et la richesse exterieure nette n'apparaissent 
pas dans les simulations. 
2. Le modele est simule sous Matlab 7. L'algorithme de resolution du modele en anticipa 
tions rationnelles avec politiques coherentes temporellement est une adaptation de l'algorithme de 
Soderlind [1999] au cas de deux autorites. II est disponible aupres des auteurs sur demande. 
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Richesse exterieure nette - 1,65 
Taux court 0,54 
Taux de change + 
Variation du change 0,13 








Source : calculs des auteurs. 
L'impact des preferences 
des autorites sur le taux de change de long terme 
Nous etudions maintenant dans quelle mesure le taux long et le TCR d'equi 
libre dependent des objectifs des autorites. Nous faisons done varier les poids 
associes aux differents objectifs des autorites. Dans la variante 1, la banque 
centrale accorde un poids plus important a la stabilisation de la production: 
ay,Bc 
= 2. Elle augmente plus son taux d'interet, ce qui eleve le taux long, 
freine la production et l'inflation. Le taux de change reel doit moins se deprecier 
a long terme pour stabiliser la balance commerciale et la richesse exterieure nette 
{cf. tableau 3). 
Dans la variante 2, l'Etat souhaite stabiliser davantage la production : 
ay G 
= 2. II baisse davantage sa dette pour freiner la hausse de la production, ce 
qui se traduit par une moindre depreciation du taux de change reel a long terme. 
La banque centrale peut en contrepartie moins augmenter son taux d'interet pour 
stabiliser la production et l'inflation. Le taux long nominal et le taux long reel 
montent moins que dans le scenario central. 








Dans la variante 3, la banque centrale attribue un poids positif dans sa fonction 
de perte au taux de change reel. Elle arbitre entre son objectif de taux de change 
reel et les autres objectifs pour fixer son taux court. II en resulte, suite a un choc 
de demande positif permanent de 1 %, un taux de change reel plus faible a long 
terme par rapport au scenario central. En contrepartie, les taux d'interet sont plus 
eleves et l'inflation plus faible (de meme que la production). 
Dans la variante 4, la banque centrale accorde un poids positif a la richesse 
exterieure nette dans sa fonction de perte. Le taux de change a long terme se 
deprecie davantage par rapport au scenario central, du fait de la moindre hausse 
du taux court. Pour limiter la baisse de la richesse exterieure nette, la banque 
centrale doit ne pas trop augmenter son taux d'interet, ce qui se traduit par un 
taux long plus faible et une inflation plus forte a long terme. En contrepartie, 
l'Etat reduit davantage sa dette pour stabiliser la production et l'inflation. 
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Dans les variantes 5 et 6, on modifie le comportement de l'Etat. Dans la 
variante 5, l'Etat souhaite stabiliser le taux de change reel. II baisse pour cela plus 
sa dette par rapport au scenario central, ce qui limite tres legerement la hausse de 
l'inflation, des taux d'interet et du taux de change reel. L'Etat souhaite stabiliser la 
richesse exterieure nette dans la variante 6. Cela se traduit par une baisse plus forte 
de la dette publique, qui limite la hausse de la production et des taux d' interet, done 
celle de l'inflation. Le taux de change reel se deprecie done moins a long terme. 
Le taux de change reel a long terme depend bien des preferences de la Banque 
centrale et de l'Etat. Ces differentes variantes montrent la codetermination entre 
les taux d'interet et le taux de change reel a long terme. Un TCRE eleve (deprecie) 
a long terme est globalement accompagne de taux d'interet reels plus faibles et 
d'un taux d'inflation plus eleve. 
Tableau 3. Valeurs de long terme et preferences des autorites 
,, . ,, Scenario Variante 1 Variante 2 Variante 3 Variante 4 Variante 5 Variante 6 













Taux de change reel | 
0,280 0,167 0,262 0,173 0,566 0,258 0,245 
Taux long [0,537 0,606 0,482 0,616 0,352 | 0,533 [ 0,489 
Inflation 0,125 0,093 0,116 0,095 
~ 
0,208 0,118 | 0,111 Taux long reel | 0,412 | 0,513 | 0,366 1 0,521 | 0,144 | 0,415 | 0,378 
Source : calcul des auteurs._ 
CONCLUSION 
TAUX DE CHANGE D'EQUILIBRE ET CHIMERES 
Nous avons developpe une maquette dynamique dans laquelle le taux de 
change reel stabilise la richesse exterieure a long terme et la politique economique 
resulte de la minimisation d'une fonction de perte intertemporelle de la part des 
autorites. Nous avons ensuite montre que le TCRE et le taux reel d'equilibre depen 
dent directement de la specification de la politique economique ; ils ne sont done 
pas uniques : a chaque vecteur de preference des autorites correspondent un taux 
de change et un taux long reels de long terme differents. Dans ce cadre, les taux de 
change d'equilibre sont contingents aux objectifs des autorites. On retrouve ainsi 
l'intuition de Robinson [1937] qui soulignait deja il y aplus de soixante-dix ans : 
? II n'existe pas un taux de change d'equilibre unique correspondant a une situation 
donnee de la demande et de la technologie ; a toute situation donnee il existe un taux de 
change d'equilibre correspondant a des niveaux de taux d'interet et de la demande, et tout 
niveau de taux de change peut etre rendu compatible avec le taux de change d'equilibre 
en modifiant le taux d'interet de facon appropriee. [...] La notion de taux de change 
d'equilibre est une chimere1. ? 
1. ? There is no one rate of exchange which is the equilibrium rate corresponding to a given 
state of world demands and techniques ; in any given situation there is an equilibrium rate corres 
ponding to each rate of interest and level of effective demand, and any rate of exchange, within very 
wide limits, can be turned into the equilibrium rate by altering the rate of interest appropriately. [...] 
The notion of the equilibrium exchange rate is a chimera. ? (Trad. fr. des auteurs.) 
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